
 

 

 

های پولی و جهش نرخ ارز در بررسی راب ه سیاست
 دورنبوشمدل پرتاب گیری از اقتصاد ایران با بهره

دهچسبن هایقیمت با پولی مدل و
 

  *سيدجواد ميرمحمدی
 **جليل توتونچي
 ***سيد يحيي ابطحي
 ****محمد علي دهقان تفتي

DOI: 10.22096/esp.2022.135935.1405 
 03/10/99: تاريخ پذيرشا  15/06/99تاريخ دريافت: 

 چکيده
 دورنبوش پرتاب مدل از گيريبهره با ايران اقتصاد در ارز نرخ جهش و هاي پوليسياست رابطه مقاله حاضر به بررسي

هاي بر اساس داده  SVARساختاري  برداري خودرگرسيون مدل کارگيريبا بهچسبنده و  هايقيمت با پولي مدل و

يک تکانه وارده از ناحيه درآمد نفت، باعث  براساس نتايج مدل؛ پردازد.مي 1397-1370 هايسال براي فصلي

درصدي  53و  36باعث افزايش  درصدي و يک تکانه وارده از ناحيه حجم نقدينگي و تورم به ترتيب 3افزايش 

هاي تکانه به مربوط رصد تغييراتد 32/94 ؛سوم دوره در . نتايج تجزيه واريانسشودجهش نرخ ارز در کشور مي

 به مربوط درصد 13/0 تورم، تکانه به مربوط درصد 02/1 حجم نقدينگي، تکانه به مربوط درصد 21/0 درآمد نفتي،

 درصد 02/3تکانه توليد و  به مربوط درصد 01/1تکانه بازار طلا،  به مربوط درصد 25/0نرخ سود سپرده،  تکانه

 اتخاذ ضمن بانک مرکزي مقامات و اقتصادي سياستگذاران شودمي پيشنهاداست.  بوده تکانه بازار سهام به مربوط

 مد را ارز نرخ به وارده شوک آثار نرخي به جاي سياست دستوري نرخ ارز ثابت،تک شدهمديريت ارزي شناور نظام

از  استفاده و ارزي رژيم با پولي سياست و اقتصادي هاي کلانسياست ديگر همچنين سازگاري. دهند قرار نظر

 مناسب و مالي هاي پوليسياست اتخاذ بدون ارز هاي نرخسياست زيرا است، ضروري تورمي گذاريسياست هدف

 .کرد ارز خواهد نرخ افزايش - تورم افزايش مارپيچ گرفتار را کشور تورم، کنترل جهت

 .SVAR دورنبوش؛ مدل پرتاب ارز؛ مدل نرخ هاي پولي؛ جهشسياست :کليدي واژگان

 .C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19 :موضوعي بنديطبقه

                                                           

 Email: j.mirmohamadi.bpi@gmail.com     .ندانشجوي دکتري اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد يزد،  يزد، ايرا *

  Email: ja.totonchi@yahoo.com          )نويسنده مسئول(استاد يار اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد يزد، دانشگاه آزاد اسلامي، يزد، ايران.  **

 Email: yahyaabtahi@yahoo.com                 استاد يار اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد يزد، دانشگاه آزاد اسلامي، يزد، ايران. ***

 Email: dehghantafti@iauyazd.ac.ir               ران.استاديار اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد يزد، دانشگاه آزاد اسلامي، يزد، اي ****

 

 هاي اقتصاديدوفصلنامۀ مطالعات و سياست
 1400، پاييز و زمستان 2دورة هشتم، شمارة 

 272-247صص، 16شمارة پياپي 
 مقالۀ پژوهشي

 

https://dx.doi.org/10.22096/esp.2021.122125.1324
https://dx.doi.org/10.22096/esp.2021.122125.1324
mailto:j.mirmohamadi.bpi@gmail.com
mailto:ja.totonchi@yahoo.com
mailto:.yahyaabtahi@yahoo.com
mailto:dehghantafti@iauyazd.ac.ir
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 272-247صص  / 16پياپي  / 2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سياستدوفصلنامة    248

 مقدمه .1

هاي اقتصاد کلان محسوب نرخ ارز و عوامل تأثيرگذار بر آن يکي از محورهاي اصلي سياست

هاي ترين بحث ها و چالششود. تغييرات نرخ ارز بر متغيرهاي کلان اقتصادي يکي از مهممي

 توسعه و همچنين کشورهاييو هم در کشورهاي درحال يافتهشده هم در کشورهاي توسعهمطرح

باشد. با توجه به اهميت اند، ميسيستم نرخ ارز ثابت خود را حفظ کرده 1970که بعد از دهه 

نرخ ارز در پيشرفت و توسعه اقتصادي هر کشوري، بررسي عوامل مؤثر بر آن، ضروري به نظر 

اسي و رواني بر نرخ ارز تأثيرگذارند. از رسد. عوامل زيادي همچون عوامل اقتصادي، سيمي

توان به انتظارات مردم از وضعيت آينده اقتصادي و سياسي و از جمله جمله عوامل سياسي مي

توان به نرخ بهره، نقدينگي، درآمد ملي و رشد ناخالص ملي اشاره کرد. از عوامل اقتصادي مي

شد، نقدينگي است که به وسيله تواند بر نرخ ارز مؤثر باميان عوامل اقتصادي که مي

 شود.هاي پولي ايجاد ميسياست

 شود.دار محسوب ميهاي دامنهترين بحثگذاري يکي از مهمجهش نرخ ارز از حيث سياست

ها و تورم در يک توسعه، حجم نقدينگي و افزايش سطح قيمتمعمولاً در کشورهاي درحال

 قابل افزايش به توانيد ناخالص داخلي، ميتول کاهش ترين عللمهم کنند. ازسو حرکت نمي

 قدرت کاهش تورم، مهار راستاي در انقباضي مالي و هاي پوليسياست اعمال تورم، نرخ توجه

 کاهش به دليل خارجي و داخلي بازارهاي در خارجي رقباي برابر در داخلي توليدکنندگان رقابتي

 رکودي اثرات و جهاني اقتصادي و مالي رانبح بروز نهايت در و واردات افزايش و ارز واقعي نرخ

هاي داخلي و نرخ ارز تحت تأثير شوک نمود. توسعه اشارهاقتصاد کشورهاي درحال بر آن

گيرد؛ بنابراين اين شاخص دچار نوسانات بيشتري است. جهش نرخ ارز، تقاضاي خارجي قرار مي

ين عرضه اقتصاد را از کانال، کل اقتصاد را از طريق واردات، صادرات و تقاضاي پول و همچن

طور کلي در بازار کالاها، دهد. بهاي وارداتي تحت تأثير قرار ميهزينه کالاهاي واسطه

هاي مثبت نرخ ارز )کاهش ارزش پول( باعث گرانتر شدن کالاهاي وارداتي و ارزانتر شوک

خلي خواهد شد. شدن کالاهاي صادراتي شده، در نتيجه باعث افزايش تقاضا براي کالاهاي دا

از طرف ديگر، با افزايش چاپ پول بدون پشتوانه و کاهش ارزش پول ملي، تقاضاي نقدينگي 

وقوع شود. همچنين رو باعث افزايش تقاضاي پول مياينهاي اقتصادي افزايش يافته و ازبنگاه

ها شده و همه اين عوامل هاي منفي در حجم نقدينگي باعث کاهش در سطح قيمتشوک
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سياست پولي از طريق تغيير در حجم پول، تغيير در رشد  شود.در نرخ واقعي ارز ميث جهش باع

حجم پول، نوسانات بازار طلا و بازار پول و نرخ بهره يا شرايط اعطاي تسهيلات مالي انجام 

توسعه تا هاي پولي در کشورهاي صنعتي پيشرفته و کشورهاي روبهگيرد. هدف از سياستمي

ت است. در کشورهاي صنعتي هدف مذکور به طور عمده برطرف ساختن تورم، حدودي متفاو

توسعه، هدف عمده که براي کشورهاي روبهرفع کسادي و رسيدن به اشتغال کامل است، درحالي

دهد. به اين سياست پولي را رشد اقتصادي و افزايش درآمدهاي دولتي و عرضه کل تشکيل مي

هاي المللي حاکي از اهميت سياستان در صحنه اقتصاد بينترتيب نگاهي گذرا به وضعيت اير

اي است که ديگر معلوم نيست اقتصاد ايران اتخاذ شده در اين دوران است. اکنون شرايط به گونه

از طرف ديگر  هاي اشتباه را تحمل کند.گذاريهاي تخصيصي و توزيعي سياستبتواند بار هزينه

الملل با توجه به حضور رقباي قدري همچون کشورهاي افزايش رقابت در صحنه تجارت بين

تر کرده است. اگر اقتصاد الملل تنگشرق آسيا، فضا را براي حضور مؤثر در صحنه تجارت بين

مدت از روند بلندمدت خود پيوسته در معرض انبساط پولي غيرمنتظره قرارگيرد، نرخ ارز در کوتاه

اي گردد. جهش نرخ ارز پديدهبلندمدت خود برميبيشتر شده و در بلندمدت مجدداً به سطح 

مدت و سرعت تعديل زياد در بازار مالي و مدت است که به دليل چسبندگي قيمت در کوتاهکوتاه

 گيرد.کند بودن تعديل در بخش حقيقي اقتصاد شکل مي

 و ارتباط آن با سياست پولي و نرخ تورم، تئوري جهش نرخ ارز گذاري نرخ ارز حقيقيهدف

ن ديگري از امطرح گرديد و محقق 1(1982و بررسي تبعات آن، اولين بار توسط دورنبوش )

دند. کراين ارتباط را بررسي  4(1994) و گيلرمو 3(1986) ، آدامز و گروس2(1995) جمله پنتي

گذاري نرخ ارز حقيقي از دو طريق بر ثبات توليد و معتقد بود که هدف (1982)دورنبوش 

گذاشت. از يک طرف، ثبات نرخ ارز اسمي و حقيقي در تقاضاي کل ثبات  قيمت اثر خواهد

ها اثر خواهد ايجاد خواهد کرد و از طرف ديگر نرخ ارز از طريق بخش عرضه بر سطح قيمت

ها تأثير خواهد رخ ارز اسمي از طريق هزينه کالاهاي واسطه وارداتي بر قيمتنگذاشت، چون 

بود پيروي از قاعده نرخ ارز از يک طرف در توليد ثبات  گذاشت. به عبارتي دورنبوش معتقد

                                                           

1. Dorenbusch. 

2. Petti. 

3. Adams and Grous. 

4. Grimler. 
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( به دو 1995) ها را از بين خواهد برد. پنتيايجاد خواهد کرد و از طرف ديگر ثبات در قيمت

باشد، چون از يک طرف نوسان در نرخ داشته ثبات  ددليل معتقد بود که نرخ ارز حقيقي باي

گردد و به دليل تحرک پايين توليدي ميهاي ارز باعث تخصيص مجدد منابع بين بخش

منابع توليدي، تخصيص منابع پرهزينه خواهد شد و از طرف ديگر، نوسانات نرخ ارز 

هايي هاي داخلي اقتصاد تحميل خواهد کرد، چون شوکهاي خارجي بر سياستمحدوديت

وي به  بنابرايناقتصاد سرايت خواهد کرد. ديگر هاي در بخش باشد،آن اقتصاد  أکه مبد

پذيرد که در جهت تثبيت نرخ ارز اسمي، ولي مي ،دلايل فوق معتقد به ثبات نرخ ارز است

گيرد که با توجه به نتيجه مي ها ثبات خود را از دست خواهند داد و در نهايت، قيمت

مقتضيات اقتصادي يک کشور، ممکن است در يک مقطع زماني پيروي از قاعده نرخ ارز 

 بنابراين بي تلقي گردد و در مقاطع زماني ديگر، سياست مناسبي نباشد.اسمي، سياست مناس

 مطالعه نيکه در ا 1397تا  1370هاي طي سال رانيا يهاي ارزبازار ارز و سياست يابيارز

 ضروري استبازار  نيهاي ايشناخت نابسامان يبرا رد،يگانجام مي ارز نرخ جهش دگاهياز د

هاي پولي و تورم ناشي از آن و نيز جهش نرخ ارها با انبساطاقتصاد ب که در طول اين مدت،

هاي بخش تواندمي هاي پوليپول و انبساط حجم افزايش است رو شده است. بديهيارز روبه

 از جداي تواند( ميانبساطي) پولي شوک يک ديگر به عبارت سازد، متأثر را اقتصاد مختلف

 واقعي متغيرهاي ها قيمت عمومي سطح و بهره نرخ ارز، نرخ همچون اسميهاي متغير

بنابراين . دهد قرار تأثير تحت نيز را توليد و صادرات ،واردات نسبي، هايقيمت همچون

هاي پولي و جهش نرخ ارز در هاي سياستهدف اصلي تحقيق حاضر بررسي رابطه تکانه

 کارگيرينده و با بهچسب هايقيمت با پولي مدل و دورنبوش پرتاب مدل از گيريبهره با ايران

به مثابه عوامل ناامني اقتصادي است که در قسمت  SVARالگوي خودرگرسيون برداري 

 شود.تفصيل بررسي ميمباني نظري و روش تحقيق به

 موضوع نظری . مبانی2

 دو حالت عدم نيبر انتخاب ب ،در بازار ارز وجود دارد خالتد دربارةکه  ياز مطالعات ياريبس

 اند. اما آنچه از نرخ ارز شناور و ثابت تمرکز داشته مياخله کامل در قالب دو رژو مد مداخله

 نظام يعني د،يدو حالت اک نيکدام از اچياست که ه نيا ،ديآبرمي يمباحث نظر قيدق يبررس

 باشد،مداخله کامل در بازار مي يعدم مداخله و نظام نرخ ارز ثابت که به معنا ايشناور  کاملاً
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مداخله در بازار  يمناسب برا يانيحالت م کي ديبلکه با ،نديآيبه شمار نم يارز نهيبه استيس

آن از طرف  تيريمد زانيپذيري نرخ ارز و ممسئله درجه انعطاف نجايشود. در ا انتخاب ارز

در حال حاضر نظام نرخ ارز  نکهيبا توجه به ا رانيدر ا شود.مطرح مي يپول نيمسئول

 نيگذرد، لزوم ايدهه م دوتنها  استيس نيا ياجرا گردد و از زمانياعمال م 5شدهتيريمد

باشد،  ديو چگونه با زانيبازار به چه م نيدر ا دولت نهينرخ ارز و دخالت به تيريبحث که مد

در ايران مطالعات متعددي درباره نرخ ارز انجام شده است. با توجه به کمبود  شود.يآشکار م

 هايقيمت با پولي مدل دورنبوش و پرتاب مدل از گيريبهره باارز  جهش نرخمطالعه در زمينه 

هاي پولي و جهش نرخ ارز سياستادبيات نظري جامعي درباره  کوشدمي، اين مطالعه چسبنده

هاي پولي و جهش سياستاقتصاد کلان اثرات  راهتا از اين  کندآوري جمعدر اقتصاد ايران 

 .شودبررسي نرخ ارز 

 ای تعيين نرخ ارزويکردهر. 1-2

 مدل رهيافت پولی تعيين نرخ ارز. 1-1-2

ها صرفاً رداختپ ها است. در اين رهيافت، ترازدر رهيافت پولي، نرخ ارز قيمت نسبي دارايي

. شوديل يک پديده پولي است و بايد برحسب عرضه و تقاضاي پول يک کشور تجزيه و تحل

راز پرداخت ها تيجاد اختلال و تعادل بلند مدت اي در اکنندهبر همين اساس، پول نقش تعيين

تقاضاي پول و شرط  وکند. در رهيافت پولي با استفاده از توابع عرضه و نوسان نرخ ارز ايفا مي

 .شودوضيح داده ميتعادل در اين بازار، تأثير رشد عرضه پول بر تراز پرداخت ها و نرخ ارز ت

 :ير باشداگر تقاضاي پول داخلي و خارجي به صورت ز

(2-1) 𝑀𝑡
𝐷 − 𝑃𝑡 = 𝛽1𝑌𝑡−𝛽2𝑖𝑡  

(2-2) 𝑀𝑡
𝐷𝑓

− 𝑃𝑡
𝑓

= 𝛽1𝑌𝑡
𝑓

−𝛽2𝑖𝑡 
𝑓 

 .هيم داشتو عرضه پول نيز برونزا فرض شود و تعادل در بازار پول برقرار باشد، خوا

(2-3) mt−Pt
= β1𝑌2 − β2it 

(2-4) 𝑚𝑡
𝑓

− 𝑃𝑡
𝑓

= 𝛽1𝑌𝑡
𝑓

−𝛽2𝑖𝑡
𝑓 

                                                           

 است.ثابت تغيير يافته  ارز نرخ دستوري شده کشور به سياستنظام ارزي شناور مديريت 1398البته در سال . 5
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ل کنيم، به ( را از هم کم نموده و برحسب سطح نسبي قيمت ها ح4-2( و )3-2اگر روابط )

 شده است(:  رسيم )ضرايب کشش درآمد و نرخ بهره در داخل و خارج يکسان فرضرابطه زير مي

(2-5) (𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓

) = (𝑀𝑡−𝑀𝑡
𝑓

) − 𝛽1(𝑌𝑡−𝑌𝑡
𝑓

) + 𝛽2(𝑖𝑡−𝑖𝑡
𝑓

) 

𝑒𝑡 حال با توجه به رابطه = 𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓

گذاري که بيانگر برابري قدرت خريد پول است و جاي  

 :يابيممدت دست ميپذير در بلندبه مدل پولي تعيين نرخ ارز درحالت انعطاف 5آن در رابطه 

(2-6)  𝑒𝑡 = (𝑚𝑡−𝑚𝑡
𝑓

) − 𝛽1 (𝑌𝑡−𝑌𝑡
𝑓

)𝑡 + 𝛽2(𝑖𝑡−𝑖𝑡
𝑓

)𝑡 

خل و خارج، توان به جاي تفاضل نرخ بهره اسمي دااگر از رابطه فيشر استفاده شود، مي

ن طه رهيافت پولي تعييتفاضل نرخ تورم انتظاري را در رابطه پولي تعيين نرخ ارز قرار داد و راب

 :نرخ ارز را به شکل زير تصريح نمود

(2-7)  𝑒𝑡 = (𝑚𝑡−𝑚𝑡
𝑓

) − 𝛽1 (𝑌𝑡−𝑌𝑡
𝑓

)𝑡 + 𝛽2(∆∏e−∆∏𝑒𝑓)𝑡+1 

رخ تورم انتظاري ندهد، نرخ ارز در بلندمدت، تابعي از تفاضل حجم پول، درآمد و که نشان مي

 .در داخل و خارج است

 پولی نرخ ارزمدل جهش . 2-2

 دورنبوش 6مدل پرتاب. 2-2-1

 ترين آنها عبارتند از:که مهم هستدر مدل دورنبوش برخي فروض 

يعني قيمت  ؛شودکندي تعديل ميها و نرخ ارز بهبازار کالا در مقايسه با بازار دارايي -1

 کالاها چسبنده هستند. 

 نوسانات نرخ ارز با انتظارات عقلايي سازگار است.  -2

تي برابر با با تحرک ناقص سرمايه، نرخ بهره داخلي براي يک اقتصاد باز کوچک بايس -3

کاهش پول ملي  نرخ انتظاري ةعلاو شود( بهزا تعيين مينرخ بهره جهاني )که به صورت برون

هاي داخلي و خارجي باشد، يعني تغييرات نرخ ارز انتظاري توسط تفاوت نرخ بهره بين دارايي

 ود. شجبران مي

                                                           

6. Overshooting. 
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شود که تقاضاي پول حقيقي بستگي به نرخ بهره داخلي دارد )که در جايي تعيين مي -4

 شود( و درآمد ملي حقيقي که ثابت است.تعادل در بازار پول داخلي برقرار مي

هاي مدت با توجه به قيمتدر کوتاه :با توجه به اين فروض اثر انبساط پولي بر نرخ ارز

ملي حقيقي، افزايش در عرضه پول )حقيقي( منجر به کاهش نرخ سطح معين درآمد  و ثابت

. کاهش در نرخ شودآن تعادل در بازار پول داخلي حفظ مي ۀشود که به واسطبهره داخلي مي

زا ثابت است بهره داخلي بدان معنا است که با توجه به اينکه نرخ بهره خارجي به طور برون

رود پول ملي دچار افزايش ارزش شود. هرچند مي خاطر فرض کوچک بودن کشور( انتظار )به

مدت نيازمند افزايش انتظاري در پول ملي است، ولي تعادل بلندمدت نيازمند کاهش تعادل کوتاه

تعادل بلندمدت نيازمند کاهش ارزش پول ملي  چونباشد. به عبارت ديگر، نرخ ارز مي

مدت پرتاب يابد )يعني در کوتاهاهش ميباشد، نرخ ارز به شدت کمقايسه با سطح اوليه( مي )در

توان انتظار داشت که با افزايش ارزش، به سطح تعادل بلندمدت بر به طوري که مي ؛شود(مي

مدت، با انتظارات عقلايي کاملاً سازگار است، زيرا نرخ گردد. اين پرتاب نرخ ارز در کوتاهمي

  :ند نکته ارزشمند در اين تحليل وجود داردرود. چکند که انتظار آن ميارز مسيري را دنبال مي

مدت نسبتاً منشأ پرتاب نرخ ارز در مدل دورنبوش در قيمت کالاها است که در کوتاه ،اولاً 

ها و نرخ ثابت است. به عبارت ديگر، فرض اساسي در اين مدل آن است که در بازار دارايي

شود و به سطح که با آن نرخ ارز تعديل مي تر از بازار کالاها است. ثانياً نرخيارز، تعديل سريع

د به سرعتي بستگي دارد که با آن سطح قيمت در واکنش به دگرتعادل بلندمدت خود برمي

شود. سرانجام، در بلندمدت انبساط پولي منجر به افزايش متناسب در حجم پول تعديل مي

 شود. ها و کاهش متناسب در نرخ ارز ميقيمت

هاي چسپنده برخلاف مدل رهيافت پولي بلندمدت با نرخ ارز با قيمتدر مدل جهش پولي  

مدت وجود ندارد و : شرط برقراري تساوي قدرت خريد در کوتاهپذير اولاًهاي انعطافقيمت

 :بنابراين ؛ها چسپنده هستندقيمت

(2-8)  𝑒𝑡 ≠ 𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓
 

دم وقوع برابري قدرت خريد مطلق، نرخ مدت به واسطه چسپندگي قيمت و عثانياً: در کوتاه

ارز انتظاري براساس شکاف نرخ ارز جاري با مقدار تعادلي بلندمدت آن و تفاضل تورم انتظاري 
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 :ضريب سرعت تعديل است θ گيرد. در اينجادر بلندمدت شکل مي

(2-9) 

∆𝑒𝑡+1
𝑒 = −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡

+ (∆ ∏  
e

−= −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡

+ (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡

𝑒𝑓

)𝑡 

 :گذاري شوداگر به جاي نرخ ارز انتظاري، شرط برابري آربيتراژ بهره بدون پوشش جاي

(2-10) (𝑖 − 𝑖𝑓)
𝑡

= −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡 

ف برابر با اختلاقد به اين نتيجه خواهيم رسيد که تفاضل نرخ ارز تعادلي در بلندمدت و نرخ ن

 :نرخ بهره واقعي است

(2-11) −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 = (𝑖 − 𝑖𝑓)
𝑡

+ (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡 

(2-12) (𝑒 − 𝑒)̅𝑡 = −(
1

θ
)[(i − ∆ ∏  

e

)
𝑡

− (if − ∆ ∏  
e

)
𝑡
] 

i)] به اعتقاد فرانکل، جمله − ∆ ∏  
e
)

𝑡
− (if − ∆ ∏  

e
)

𝑡
ف نرخ بهره واقعي داخل اختلا [

مدت را با مدل پولي نرخ ارز بلندمدت ترکيب نماييم، با خارج است. اگر تعديل نرخ ارز در کوتاه

 :7آيدمدل جهش پولي نرخ ارز به شکل زير به دست مي

(2-13) 
 𝑒𝑡 = (𝑚 − 𝑚𝑓)𝑡 − 𝛽1(𝑌 − 𝑌𝑓)𝑡 + 𝛽2(∆ ∏  

e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡+1

− (
1

θ
)[𝑟 − 𝑟𝑓]𝑡 

 8های پولیمدل. 2-3

هاي هاي نسبي و جريانالگوهاي رايج تعين نرخ ارز براساس سطح قيمت 1970هايتا قبل از سال

 هاي بعد ار شناورهاي عرضه و تقاضاي ارز بود، نوسانات شديد نرخ ارز در سالتجاري و کشش

ها در بازار ن شکل داد که نوسانات آن بسيار شبيه قيمتسازي آن، اين ايده را در افکار اقتصاددانا

آن سال به بعد، ادبيات  زآيد که تحت تأثير شرايط پولي قرار دارد. اباشد و به نظر ميدارايي مي

                                                           

فصلنامه ، «هاي عمده و اصلي اقتصاد در ايرانبررسي تأثير جهش پولي نرخ ارز بر فعاليت»فرزاد معيري و ديگران، . 7

 (.1396) 2، شماره هاي اقتصاديپژوهش
8. Monetary Models. 
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هاي مبتني بر بازار دارايي معطوف گرديد که در آن نقش کليدي نظري تعين نرخ ارز به طرف الگو

 است.ي پول ملي کشورها به جاي قيمت محصولات ملي به عنوان قيمت نسب نرخ ارز،

طور : فروض اوليه اين مدل برقراري برابري قدرت خريد به9هاي متغيرمدل پولي با قيمت 

پيوسته و وجود يک تابع تقاضاي پولي باثبات است. تابع تقاضا پول در اقتصاد داخل و خارج 

 شوند.توسط معادلات زير نشان داده مي

(2-14) 𝑚𝑡
𝑠 = 𝑝𝑡 + φ𝑦𝑡 − 𝛾𝑟𝑡 

(2-15) 𝑚𝑡
∗𝑠 = 𝑝𝑡

∗ + φ𝑦𝑡
∗ − 𝛾𝑟𝑡

∗ 

هره داخلي هستند ب، به ترتيب عرضه پول داخلي، توليد داخلي و نرخ rوm ،yکه در اين روابط  

 ف کوچک نوشتهدار مقادير خارجي هستند. همچنين تمام متغيرها که با حروو متغيرهاي ستاره

     يعني: ،ادق باشدلگاريتم متغيرند. حال اگر شرط برابري قدرت خريد به طور پيوسته ص د،انشده

(2-16) 𝑠𝑡 = 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡 
∗

 

 يم داشت:در رابطه برابري قدرت خريد خواه (15-2( و )14-2هاي )از جايگزيني رابطه

(2-17) 𝑠𝑡 = (𝑚𝑡
𝑠 − 𝑚𝑡

∗𝑠) − φ𝑦𝑡
𝑠 + φ𝑦𝑡

∗ + 𝛾𝑟𝑡 − 𝛾𝑟𝑡
∗ 

بت به عرضه کند که افزايش عرضه پول داخلي نسبه اين ترتيب مدل ساده پولي فوق عنوان مي

اخلي باعث شود. از طرف ديگر، افزايش در توليد دپول خارجي باعث کاهش ارزش پول ملي مي

 .ي خواهد شدارزش پول ملافزايش ارزش پول ملي، همچنين افزايش نرخ بهره داخلي باعث کاهش 

 10های چسبندههای پولی با قيمتمدل. 2-4

که در اين است مشکل مدل پولي با قيمت منعطف برقراري برابري قدرت خريد به طور پيوسته 

ماند که با آنچه در حقيقيت اتفاق افتاده تطابق حالت نرخ حقيقي ارز در يک مقدار ثابت باقي مي

که  است شتهورسازي ارزها، نرخ حقيقي ارز کشورها نوسانات زيادي داندارد. در واقع بعد از شنا

المللي است. بنابراين، جهت توضيح اين مسئله، براساس دهنده تغير در قدرت رقابت بيننشان

دهد که نرخ اسمي هاي پولي پديد آمد. اين الگو امکان ميدومين نسل از مدل مطالعات دورنبوش

در برابر پاسخ به اطلاعات جديد از سطح تعادل بلندمدت خود افزايش و حقيقي ارز و نرخ بهره 

، اگر ساير متغيرها )مانند قيمت کالاها( تغييرات تدريجي داشته باشد يا کاهش سريع داشته

                                                           

9. Flexible- Prices Monetary Models. 

10. Sticky- Prices Monetary Model. 
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در اين مدل فرض پيوسته برابري قدرت خريد رها شده و فقط براي بلند مدت در نظر  ،باشند

 کشند.بار چسپنده بودن قيمت ها را بر دوش مي ،و نرخ بهرهشود و تغيرات نرخ ارز گرفته مي

وسيله برابري قدرت داند که بهوضوح نرخ تعادلي ارز را در بلندمدت نرخي ميمدل درنبوش به

مدت باعث انحراف نرخ ارز از هاي پولي در کوتاهکند که شوکشود و عنوان ميخريد تعيين مي

بلافاصله عرضه حقيقي پول  ،مثال اگر حجم پول افزايش يابد براي ؛شوداين تعادل بلند مدت مي

مدت ثابت هستند(، براي جبران مازاد عرضه در بازار پول نرخ ها در کوتاهزياد شده )چون قيمت

يابد )چون تقاضا براي خريد اوراق داخلي زياد شده و قيمت اوراق قرضه بهره داخلي کاهش مي

شود. خلي باعث ايجاد جريان خروج سرمايه و افزايش نرخ ارز ميرود(. کاهش نرخ بهره دابالا مي

به اين دليل که افراد تا جايي به خارج کردن سرمايه  ،اما نرخ ارز جهشي بيش از مقدار تعادلي دارد

افتد اين اتفاق زماني مي .برابر صفر شود ،آورنددهند که سودي که از اين کار به دست ميادامه مي

دهد که برابر اختلاف نرخ بهره بيشتر شدن از حد تعادلي انتظاراتي را شکل ميکه نرخ ارز با 

ها دهد، با گذشت زمان قيمتمدت را شکل ميداخلي و خارجي باشد. اين شرايط يک تعادل کوتاه

کند تا به سطح کنند، در نتيجه نرخ بهره افزايش و نرخ ارز کاهش پيدا ميشروع به افزايش مي

تغييرات نرخ ارز بر قيمت کالاهاي داخلي در بازار خارجي و همچنين بر . رسندتعادلي جديد ب

ترين قيمت کالاها و خدمات وارداتي در بازار داخلي تأثيرگذار بوده و به همين دليل يکي از اساسي

ها بر رشد واسطه اينها ذخاير ارزي و بهعواملي است که بر صادرات و واردات، ترازپرداخت

عنوان مدل جهش  14هاي چسبنده که به شتغال و... اثرگذار خواهد بود. مدل قيمتاقتصادي، ا

اما در  ،پذير داردهاي انعطافساختار مفهومي مشابه مدل قيمت ،نرخ ارز شناخته مي شود

پذير بلندمدت تعديل مي هاي انعطافتدريج به قيمتها چسبندگي دارند و بهمدت قيمتکوتاه

هاي داخلي و خارجي(، مدلي است رتفوليو )مدل جانشيني ناقص بين داراييشوند. مدل تعادل پو

 .هاي مختلف را به تعادل مي رساندکه در آن نرخ ارز، عرضه و تقاضاي دارايي

 های قيمت طلا و نفت خام با بازار ارز. بررسی رابطه تکانه5-2

 دو اين قيمت ميشودسبب  امر اين که تندـهس مشترکي تأثيرگذار عوامل داراي نفت و طلا

 ببـس دلار ارزش کاهش مثال براي. کند حرکت يکديگر با همجهت موارد اکثر در حياتي کالاي

 هـرابط هيچگونه ليکن ،شد خواهد طلا قيمت بالارفتن ببـس آن تبع به و تـنف قيمت شـافزاي

 نههاهزي افزايش باعث نفت قيمت بالارفتن .ندارد وجود طلا قيمت و نفت قيمت ميان تقيميـمس
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 تا دارند تمايل رمايهگذارانـس شرايطي چنين در. شد خواهد جهاني تورم افزايش نتيجه در و

 تورم بتواند نيز حدي تا و بوده برخوردار بيشتري ثبات از که کنند تبديل چيزي به را خود سرمايه

 کي به عنوان طلا ،جهان اقتصادي شرايط به توجه با و حاضر حال در. کند جبران را جهاني

 داده افزايش را طلا تقاضاي نتيجه در که بود خواهد سرمايهگذاران انتخاب بهترين ،باثبات ذخيره

 قيمت بر چنداني تأثير طلا قيمت کاهش حتي يا افزايش ،مقابل در .شد خواهد آن گراني باعث و

 لکندرصد افزايش يافت؛  47 حدود ميلادي جاري سال در طلا قيمت زيرا ،داشت نخواهد نفت

 تأثير طلا قيمت تغييراتاز طرفي نبودهايم.  مدت اين در نفت قيمت چشمگير افزايش شاهد

 و پيشرو نقش گاه ،ارز بازارهاي با رابطه در طلا. دارد دلار ويژهبه جهان مالي بازارهاي بر زيادي

 دلار ارزش که است حقيقت اين ،ميباشد مشهود بازار در آنچه اما. ميکند بازي را پيرو نقش گاه

 افزايش. ميشود ارزشگذاري دلار به جهاني بازار در طلا زيرا ،ميکند مشخص را طلا جهت

 نتيجه در و برده بالا ،دارند خريد قصد ارزها ديگر با که خريداراني براي را طلا قيمت ،دلار ارزش

 کاهش سبب دلار ارزش کاهش ،مقابل در. مييابد تنزل نيز آن قيمت و کاهش طلا تقاضاي

 قيمت کلي طور  به. شد خواهد آن قيمت افزايش موجب سرانجام و ضاتقا افزايش و طلا قيمت

 ميان رابطه اين نقض شاهد خاص موارد بعضي در ولي. دارد معکوس رابطه دلار ارزش با طلا

که وجود چنين نوساني در بازار ارز در نهايت بر نقدينگي، قيمت بودهايم  دلار ارزش و طلا قيمت

 هايت بر توليد و شکاف آن اثرگذار بوده است.طلا و سکه در بازار داخلي و در ن

 تحقيق . پيشينه3

 . مطالعات خارجی1-3

-کارگيري مدل آريماارز با به نرخ و تورم سازي نرخاي به مدلدر مطالعه 11(2020کريستوفر )

 نشانگر ، ارز نرخ و تورم پيمايش نرخ در ماهانههاي داده از حاصل تجربي گارچ پرداختند. نتايج

 تغيير کندمي تأييد که است کندال آزمون از استفاده با دو شاخص اين بين مثبت گيهمبست

 .دارد وجود همبستگي بين اين دو متغير برعکس، و شودمي ارز نرخ تغيير به منجر تورم نرخ در

هاي حمايت از هاي اقتصادي و استراتژينتايج اين تحقيق پيامدهايي در طراحي سياست

 .واردات و صادرات داردگران براي معامله

                                                           

11. Nelson Christopher Dzupire. 
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به اثرات شوک سياست پولي بر نرخ ارز در کشورهاي  ايدر مقاله 12(2018) کيم و ليم

هاي سياست پولي بر نرخ ارز در چهار کوچک اقتصاد باز پرداختند. اين مطالعه تجربي اثر شوک

که در آن  VAR هاياقتصاد کوچک باز )انگلستان، کانادا، سوئد و استراليا( با استفاده از مدل

سياست  .1شود. نتايج نشان داد که هاي تحرک اعمال مياي براي پاسخهاي نشانهمحدوديت

. تأخير در بيش از حد، در شش ماه 2 ؛شودپولي انقباضي منجر به افزايش ارزش مبادله مي

کوچک است، اگرچه در موارد کوتاه در افق  نسبتاً UIP. انحراف از شرايط 3 ؛بهترين است

کوتاه قابل توجه است. براي به دست آوردن نتايج بدون پازل قوي، ساخت يک مدل تجربي 

بيني شده براي دوره اخير تورم که هاي اقتصاد باز و مدل پيشدهنده آن است ويژگيکه نشان

 در آن روش عمليات سياست پولي قابل ملاحظه نيست، مهم است.

هاي پولي و جهش نرخ ارز براساس رويکرد ياستس ايدر مقاله 13(2015) هيلد و بجورناليند

المللي است. با اين حال، . نرخ ارز يک مانع اصلي در اقتصاد کلان بينکردندبررسي  رادورنبوش 

در اين  مطالعات تجربي نشان دادند که اثرات سياست پولي بر نرخ ارز بيش از حد ناسازگار است.

هاي پولي و نرخ ارز به طور که بين سياست ه شدان دادبا استفاده از مدل خودرگرسيوني نش مطالعه

 تري بر نرخ ارز دارد.همزمان ارتباط وجود دارد و در واقع شوک سياست پولي انقباضي تأثير قوي

 . مطالعات داخلی2-3

 رانيدر اقتصاد ا يانحراف نرخ ارز واقع تيروند و ماه يبررسبه  (،1398مزيني و قرباني )

 يتعادل عموم يو با استفاده از الگو يستميس کرديرو کيظور در قالب من نيبدپرداختند. 

-1394در دوره  رانيدر ا يدلتعا يرفتار نرخ ارز واقع يسازهي( به شبDSGE) يتصادف يايپو

که  از آن دارند تيحکا جيآن پرداخته شده است. نتا تيانحراف و ماه زانيو محاسبه م 1360

در  يهاي اتخاذ شده در بازار، نرخ ارز واقعاز سياست يوعمتن فيمدت با توجه به ط نيا يط

اوج جنگ  يهالدچار انحراف شده است. انحراف اول مربوط به سا يسه دوره به طور محسوس

اتفاق افتاده است  1374-80دوره  يصورت نسبتاً محدود طاست. انحراف دوم به 1367تا سال 

بوده است از سال  يدوره مورد بررس يط ينرخ ارز يناتراز نيدتريو انحراف سوم که شد

ادامه داشته و سپس از شدت آن کاسته شده  1390دهه  نيآغاز يهاآغاز و تا سال 1385

                                                           

12. Kim & Lim. 

13. Hilde & Bjornland. 
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 يهااز چالش يکي( را يانحراف نرخ ارز )واقع توانيمطالعه حاضر م جياستناد به نتا ااست. ب

 به حساب آورد. رانياقتصاد ا يخيمزمن و تار

هاي اي به بررسي تأثير جهش پولي نرخ ارز بر فعاليت( در مقاله1397)معبري و همکاران 

عمده و اصلي اقتصاد در ايران پرداختند. جهت بررسي موضوع موضوع در ابتدا با استفاده از 

هاي پولي نرخ ارز در مدل وارد شد و سپس با پرسکات، تکانه –روش فيلترينگ هودريک 

وليد به صورت مشترک و جداگانه براي فعاليت عمده و اصلي استفاده تکنيک پانل ديتا، تابع ت

هاي پولي نرخ ارز بر آنها منفي است و اقتصاد محاسبه گرديد. نتايج نشان داد که تأثير تکانه

 کرد.توان فرضيه را رد نمي

با توجه به اينکه در مطالعات انجام شده پيشين، مسئله تحقيق حاضر به شکل مستقيم مورد 

ر نگرفته است، مطالعه حاضر در راستاي اين مطالعات و به شکل تکميلي، به بررسي بررسي قرا

 دورنبوش پرتاب مدل از گيريبهره با ايران اقتصاد در ارز نرخ جهش و هاي پوليسياست رابطه

 SVAR ساختاري برداري خودرگرسيون مدل کارگيريبه چسبنده با هايقيمت با پولي مدل و

مطالعه پيش رو به دليل وابستگي اقتصاد ايران به درآمدهاي نفتي و  پردازد که نتايجمي

در روشن شدن اين مسئله ياري تواند ما را پولي مي نفتي و قيمتهاي تکانهاز پذيري آسيب

باشد و کند که آيا نتايج مطالعه حاضر همسو با مطالعات پيشين در داخل و خارج از کشور مي

کشور ايران تأثيرگذار  جهش نرخ ارز بازار پول چقدر توانسته بر و طلا نفت، قيمتهاي تکانه

 براي اقتصاد ايران و دورة SVARباشد که با طراحي مدل خودرگرسيون برداري ساختاري 

 .خواهيم پرداختبه تجزيه و تحليل نتايج  1370-97زماني 

 شناسی تحقيق. روش4

همزمان  ( همبستگي1986سيمز )( و 1992(، جيانيني )1989بلانچارد ) مطالعات طبق بر

قابل بيان است. يک بررسي کلي،  Bو  Aپذير وارون مربع ماتريس دو وسيله به متغيرها بين

ها بر جهش نرخ ارز مشهود است، اما تغييرات نقدينگي، نرخ بهره، تورم و رفتار بازار دارايي ارتباط

است تأثير قرار مي گيرد، موضوعي  اينکه در مسير اين تغييرات، تا چه ميزان جهش نرخ ارز تحت

با الهام از  بر اين اساس، در ادامه شود.به آن پرداخته مي SVARکه در اين بخش به کمک روش 

( و 2014(، )چارالامبوس، 1391(، )مهرآرا و لواساني،1392مطالعات )کميجاني و همکاران،
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 (SVAR)برداري ساختاري  يونمدل خودرگرس ( و با استفاده از تکنيک2013)وورثينگتن و هيگز، 

در ايران تحليل  اثر شوک حجم نقدينگي، نرخ سود بانکي، تورم و ديگر متغيرها بر جهش نرخ ارز

 در خصوص SVARساختاري  برداري خودرگرسيون مدل شده،ارائه توضيحات به توجه با شود.مي

 پرتاب مدل از گيريهبهر با ايران اقتصاد در ارز نرخ جهش و هاي پوليسياست رابطه بررسي

 براساس شرايط اقتصاد ايران طراحي شده است:چسبنده  هايقيمت با پولي مدل و دورنبوش

(4-1) 





























×=





























EXCH

TEPIX

GOLD

GDP

R

INF

M

OIL

EXCH

TEPIX

GOLD

GDP

R

INF

M

OIL

U

U

U

U

U

U

U

U

LA

22

)(

ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε

 

 :داريم گسترده فرم در يا

(4-2) 





























×

































=





























EXCH

TEPIX

GOLD

GDP

R

INF

M

OIL

EXCH

TEPIX

GOLD

GDP

R

INF

M

OIL

U

U

U

U

U

U

U

U

aaaaaaaa

aaaaaaa

aaaaaa

aaaaa

aaaa

aaa

aa

a

2

8887868584838281

77767574737271

666564636261

5554535251

44434241

333231

2221

11

2

)1()1()1()1()1()1()1()1(

0)1()1()1()1()1()1()1(

00)1()1()1()1()1()1(

000)1()1()1()1()1(

0000)1()1()1()1(

00000)1()1()1(

000000)1()1(

0000000)1(

ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε 

 مي دهد. نشان را وابسته متغيرهاي لگاريتم ۀمرتب تفاضل واقع فوق در ۀمعادل چپ سمت که

 حسب بر هاييايجمله چن حاوي مربعي ماتريس يک A(L)ماتريس  معادله، سمت راست در

 که است A(L) ،(L)ijaماتريس ام  jام و ستون  iسطر  ۀدراي مثال، براي است. وقفه عملگر

 اخلال شامل جملات ijE=[U[بردار  .دهدمي نشان ساختاري را ام متغير  jام متغير به  i  پاسخ

 :شوندمي تعريف زير صورت به است. که اريساخت

OILUدرآمد نفت است به هاي مربوط: تکانه. 

2MUحجم نقدينگي است به هاي مربوط: تکانه. 

INFUاستتورم  نرخ به هاي مربوط: تکانه. 

RUاست سود سپرده نرخ به هاي مربوط: تکانه. 
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GOLDUطلا است سکه نرخ به هاي مربوط: تکانه. 

GDPUداخلي است ناخالص توليد به هاي مربوط: تکانه. 

TEPIXUسهام است بازار شاخص به هاي مربوط: تکانه. 

EXCHUاست ارز نرخ شجه به هاي مربوط: تکانه. 

 سري يک اعمال با ساختاري هايتکانه شناسايي اصل ( در1989کوا )-بلانچارد رويکرد در

 گيرد.مي انجام متغيرها از برخي بر هاتکانه بلندمدت اثرات ها دربارةمحدوديت

 هايافته تحليل و . برآورد مدل1-4

 جهش نرخ ارز . محاسبۀ1-1-4

پرسکات  –کيک نرخ ارز حقيقي با استفاده از فيلتر هودريک متغير جهش نرخ ارز بر اساس تف

هاي نرخ ارز حقيقي و نوسانات مثبت در نرخ ارز ايجاد شده است. در نمودار زير روند سيکل

 .قابل مشاهده است

 (: تجزيه نرخ ارز بر اساس بخش روند 1-4نمودار )
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 تحقيقهاي يافته: منبع

محاسبه تکانه پولي نرخ ارز، از نرخ ارز در بازار آزاد به جاي نرخ ارز رسمي استفاده شده  براي

هاي مثبت نرخ ارز در نظر گرفته شده است است و براي محاسبه جهش نرخ ارزي، فقط تکانه
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تواند برآيند کليه تغييرات و تحولات هاي منفي، صفر جايگذاري گرديد، زيرا ميو به جاي تکانه

 هاي اقتصادي باشد.ي، مالي، تجاري و غيراقتصادي بوده و متغير بااهميتي در تصميم گيريپول

 SVARمعرفی مدل .  2-1-4

هاي خودرگرسيون برداري تعيين بعد از تشخيص ايستايي متغيّرهاي مدل، اولين مسئله در مدل

 آکائيک SC( 14(زينبي -طول وقفه بهينه است. در اينجا براي تعيين طول وقفه از معيار شوراتز

)AIC(15 16بينيخطاي نهايي پيش)FPE(   و حنان کوئين)HQ(17   و نسبت را ستنمايي 

)LR(18 کند پيروي مي  19جوييبيزين که از اصل صرفه-استفاده شده است. نتايج معيار شوارتز

 کند.وقفه يک را به عنوان وقفه بهينه مدل انتخاب مي

 . آزمون مانايی4-1-3

قسمت دو نيز   متغيرهاي تحقيق در سطح نامانا هستند و در، ADFساس آزمون ابر  کهازآنجا

ين قسمت مدل ايک براي مدل تحقيق بهينه است، در  ۀبيزين نشان داد که وقف-معيار شوارتز

شکل  رد مدل AR. نمودار تحقيق به صورت تصحيح خطاي برداري با يک وقفه برآورد شد

مدل  و گيرندمي قرار دايره واحد داخل مشخصه، يهاريشه همه معکوس که دهدنشان مي

SVAR کند.مي تأمين را پايداري شرط مدلها، اين تخميني 

 : آزمون ريشه واحد دايره2-4نمودار 
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 تحقيقهاي يافته: منبع

                                                           

14. Schwarz information criterion. 

15. Akaike information criterion. 

16. Final Prediction Error. 

17. Hannan-Quinn information criterion. 

18. Likelihood Ratio. 

19. Parsimony. 
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 نتايج تخمين مدل .4-1-4

 ايران اقتصاد در ارز نرخ جهش و ليهاي پوسياست رابطه به منظور بررسي SVARنتايج مدل 

گزارش  1چسبنده در جدول  هايقيمت با پولي مدل و دورنبوش پرتاب مدل از گيريبهره با

 هاي فرمشوک و هاي ساختاريشوک معادلات سيستمدهنده شده است. اين جدول نشان

 هايتکانهe2@ هاي مربوط به درآمد نفت، تکانه  e1@ (:2در جدول ) باشد.خلاصه شده مي

هاي مربوط به تکانه e4@هاي مربوط به نرخ تورم، تکانه e3@ نقدينگي،  مربوط به حجم

 ناخالص هاي مربوط به توليدتکانه u6@ طلا، سکه مربوط به نرخ هايتکانه u5@، سود نرخ

 نرخ مربوط به جهش هايتکانه u8@سهام،  بازار هاي مربوط به شاخصتکانه u7@داخلي، 

 دهد که نتايج تخمين مدل  در جدول زير قابل ارائه است:نشان ميرا  ارز

 : برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقيق1-4جدول 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب 
C(2) 0.569283 0.139653 4.076404 0.0001 
C(4) 0.102943 0.034153 3.014203 0.0027 
C(5) 0.002803 0.000848 3.304652 0.0010 
C(7) 0.139201- 0.112769 1.234392- 0.2171 
C(8) 0.060785 0.005606 10.84305 0.0000 
C(9) 0.006708 0.008999 0.745447 0.4560 
C(11) 0.416240 0.099889 4.167012 0.0000 
C(12) 0.162928 0.056377 2.889994 0.0041 
C(13) 0.540016- 0.267528 2.018536- 0.0442 
C(14) 0.927471- 0.222921 4.160540- 0.0000 
C(16) 0.112139- 0.033218 3.375816- 0.0008 
C(17) 0.009009 0.007805 1.154272 0.2484 
C(18) 0.293365 0.049282 5.952752 0.0000 
C(19) 0.003539 0.008075 0.438256 0.6612 
C(20) 0.115363 0.088183 1.308217 0.1908 
C(22) 0.005120- 0.013064 0.391947- 0.6951 
C(23) 0.011752 0.011372 1.033475 0.3014 
C(24) 0.742049- 0.030810 24.08449- 0.0000 
C(25) 0.037186- 0.009251 4.019471- 0.0001 
C(26) 0.002313 0.000611 3.787740 0.0002 
C(27) 0.017095- 0.010362 1.649870- 0.0990 
C(29) 0.034849 0.011851 2.940612 0.0033 
C(30) 0.369039 0.036686 10.05940 0.0000 
C(31) 0.531662 0.165349 3.215385 0.0014 
C(32) 0.001929 0.001546 1.247806 0.2121 
C(33) 0.003923 0.000975 4.025084 0.0001 
C(34) 0.043805 0.130334 0.336096 0.7368 

 هاي تحقيقيافته: منبع
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باشد که ضرايب متغيرهاي اصلي گوياي اين مطلب مي SVARتخمين مدل نتايج حاصل از 

دار و هاي ماتريسي معنيهاي تأثيرگذار بر هم و همچنين جهش نرخ ارز در معادلهو تکانه

و  لازم  SVARترين متغيرهايي که در نتايج مدل مطابق با شرايط اقتصاد ايران است. اصلي

نفتي، پولي، نرخ تورم، نرخ سود،  هاي وارده از ناحيه درآمدهايباشد؛ تکانهحليل ميقابل ت

نحوي که يک تکانه وارده از ناحيه  به است؛ 20جهش نرخ ارز معادله طلا، توليد و بازار سهام در

شود، همچنين يک درصد باعث افزايش جهش نرخ ارز در کشور مي 3درآمد نفت، به اندازه 

درصد افزايش جهش نرخ ارز و يک  36باعث افزايش  از ناحيه حجم نقدينگي تکانه وارده

 شود. درصد باعث افزايش جهش نرخ ارز در کشور مي 53به اندازه  تکانه وارده از ناحيه تورم

م و تعديل تراز تعيين نرخ ارز از يک طرف نقش مؤثري در صادرات و واردات و به تبع آن تنظي

درت رقابتي قاي کشور دارد و از طرف ديگر از نقش مؤثري در تعيين هتجاري و تراز پرداخت

ه تبع آن تعيين ميزان توليدکنندگان داخلي در برابر رقباي خارجي در بازارهاي داخلي و خارجي و ب

ها و به تبع ي قيمتتواند بر سطح عمومتوليد و اشتغال برخوردار است. تعيين نرخ ارز همچنين مي

رز براي عملکرد اقتصاد اباشد. بنابراين با توجه به پيامدهاي گسترده تغيير نرخ  آن تورم نيز مؤثر

خصوص قتصاد کشور، بهاايران، مديريت نرخ ارز اهميت بسيار بالايي دارد. اين امر در شرايط فعلي 

غيررسمي ارز  هاي اقتصادي، جهش نرخها، افزايش تحريمپس از اجراي طرح هدفمندکردن يارانه

. مسئله مهمي که نرخي اهميت بيشتري نيز يافته استار آزاد و بازگشت به نظام ارزي دودر باز

ين است که در آينده، اگذاران اقتصاد ايران در مورد مديريت نرخ ارز با آن مواجهند، اکنون سياست

د بررسي سازوکار از يک طرف نيازمنپرسش پاسخ به اين  .نرخ ارز بايد در چه مسيري هدايت شود

 نرخ ارز در کشور است.  مديريت نرخ ارز در اقتصاد ايران و از طرف ديگر نيازمند تعيين مسير بهينه

تعيين مسير بهينه نرخ ارز نيز نيازمند بررسي پيامدهاي ناشي از مديريت نرخ ارز و تعيين 

اهداف سياست ارزي است. پس از تعيين مسير بهينه نرخ ارز و بررسي سازوکار مديريت نرخ 

توان سياست ارزي مناسب را بر اساس اهداف سياست ارزي و ابزارهاي در دسترس رز، ميا

رسد با توجه به ساختار بازار جهت هدايت نرخ ارز به سوي مسير بهينه طراحي کرد. به نظر مي

ارز در اقتصاد ايران، مديريت نرخ ارز و اعمال سياست ارزي نيازمند تفکيک نرخ تعادلي ارز از 

                                                           

 . C(35)تا  C(29). ضرايب متغيرهاي 20
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نه ارز است. نرخ ارز تعادلي، نرخ ارزي است که بر اساس ميزان عرضه و تقاضاي ارز نرخ بهي

وضوح روشن در بازار تعيين شده باشد، نه اينکه به صورت دستوري تعيين شود. بر اين اساس به

، 1389تا اواسط سال  1381سازي نرخ ارز در سال است که از زمان اجراي سياست يکسان

ايران هميشه حول و حوش نرخ ارز تعادلي بازار ارز حرکت کرده است. شاهد نرخ ارز در اقتصاد 

اين مدعا، برابري تقريبي نرخ رسمي و نرخ غيررسمي ارز و نبود مازاد عرضه يا تقاضاي قابل 

با افزايش نرخ غيررسمي ارز و عدم  1389توجه در بازار ارز بوده است. اما از نيمه دوم سال 

گسترشي ميان نرخ رسمي و غيررسمي ارز شکاف روبه ارز، مجدداً تعديل کافي نرخ رسمي 

 15000که نرخ غيررسمي ارز حدود ، درحالي1390ايجاد شده است؛ به نحوي که در پاييز 

ريال بوده است. اين شکاف گسترده ميان نرخ ارز بازار  11000ريال بوده، نرخ رسمي ارز حدود 

دهد نرخ تعادل در بازار ارز کشور است و نشان ميرسمي و غيررسمي بيانگر بروز مجدد عدم 

رسمي ارز، بيانگر مقادير تعادلي نرخ ارز نيست. اما مسئله مهم اين است که آيا در اقتصاد ايران 

اگر عرضه عمده ارز در اقتصاد ايران  هست.نرخ تعادلي ارز، در عين حال نرخ بهينه ارز هم 

دهاي ناشي از صادرات غيرنفتي متکي بود، آنگاه مانند بسياري از کشورهاي جهان، بر درآم

هاي تعادلي ارز ناشي از عرضه و تقاضاي ارز، به طور طبيعي، نرخ بهينه ارز نيز بود؛ اما با نرخ

زاي نفتي در تعيين نرخ ارز، ممکن است رويکرد توجه به نقش مهم درآمدهاي بزرگ و برون

در اقتصاد ايران نباشد. در واقع اگر تفاوت معناداري  اي براي تعيين نرخ ارزتعادلي، رويکرد بهينه

گذاران اقتصادي ميان نرخ ارز تعادلي و بهينه در اقتصاد ايران وجود داشته باشد، آنچه از سياست

تعيين نرخ ارز به صورت تعادلي نيست، بلکه مسئله اصلي، تعيين نرخ  رود، صرفاًانتظار مي

ايت نرخ ارز تعادلي به سوي نرخ بهينه ارز است. براي انجام بهينه ارز براي اقتصاد ايران و هد

بايد مسير بهينه نرخ ارز را براي اقتصاد ايران تعيين کرد. اين امر نيازمند  نخستاين امر، 

بررسي پيامدهاي ناشي از مديريت نرخ ارز از يک طرف و تعيين اهداف مديريت نرخ ارز از 

ي جهش پولي نرخ ارز و رشد پول و ارتباط نوسانات با تکيه بر مباني نظر طرف ديگر است.

(، محمدي روشن 2013نرخ ارز با آن در مطالعات داخلي نظير شريفي رناني و همکاران )

(، 1391(، جلايي و همکاران )1392(، ورتبابيان کاشاني)1389(، کازروني و همکاران )1394)

رشد نرخ ارز و نيز نقش ( در خصوص رشد پول و تورم و 1391و هوشمند و همکاران )

نيا و فاطمي (، طيب1383درآمدهاي نفتي بر بودجه و رشد پولي در مطالعات صمدي و جلايي )
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(، به شرح وقوع جهش 1392( و مولايي و گل خندان )1390(، بهرامي و همکاران )1384)

 هاي اقتصادي در کشور پرداخته شده است.ثباتيپولي نرخ ارز و تأثير آن بر بي

 العمل آنیتوابع عکس .4-1-5

نفتي، هاي تکانه پولي،هاي تکانه العمل متغيربراي الگوي مورد استفاده در اين تحقيق، عکس

سهام  فشار بازارهاي داخلي، تکانه ناخالص توليدهاي سپرده، تکانه سود نرخ تورم و نرخهاي تکانه

معيار در هريک از متغيرهاي درونزاي نسبت به يک تکانه يا تغيير ناگهاني به اندازه يک انحراف 

براي مدل نشان داده شده است. روي محور افقي زمان  3صورت نمودار در شکل شماره الگو به

 هاي سالانه و روي محور عمودي درصد رشد تغييرات متغير قرار گرفته است.صورت دورهبه

 العمل آنی برای مدلعکس : نتايج توابع3-4نمودار 
 هاي نفتي به جهش بازار ارزپاسخ تکانه ي پولي به جهش بازار ارزهاپاسخ تکانه

  
 هاي فشار سهام به جهش بازار ارزپاسخ تکانه به جهش بازار ارز داخلي ناخالص هاي توليدپاسخ تکانه

  
 هاي بازار طلا به جهش بازار ارزپاسخ تکانه جهش بازار ارز هاي تورم بهپاسخ تکانه
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 هاي نرخ سود سپرده به جهش بازار ارزپاسخ تکانه

 
 تحقيقهاي يافته: منبع

هاي وارده ير تکانهدهد که تأث( براي مدل نشان مي3العمل آني )نمودار شماره عکس توابع نتايج

ارز تا دو دوره اول؛ روند صعودي و سپس روند نزولي خود را طي  بازار از جانب درآمد نفت بر جهش

هاي نفتي کند، به عبارتي با نگاهي به روند نموداري درآمد نفت ايران و همچنين شوکمي

خوبي مديريت نشده نفت به فروش از حاصل باشيم که درآمدافتاده در دنيا، شاهد اين قضيه مياتفاق

 آن نتيجه که گشته مدت و وارداتکوتاه مخارج صرف بلندمدتهاي گذاريسرمايه عوض و در

هاي دهد که تأثير تکانه( براي مدل نشان مي2همچنين نتايج نمودار ) .ارز است بازار افزايش جهش

کند، به عبارتي رابطه دو يارز روند صعودي خود را طي م بازار وارده از جانب نرخ تورم بر جهش

سويه مابين بازار ارز و نرخ تورم وجود دارد. تورم نتيجه کنش متقابل دو عامل فشارهزينه از طرف 

هاي طرف عرضه و جاذبه تقاضا از طرف بخش تقاضا يا طور کلي تورم نتيجه دو عامل اصلي شوک

ز جمله افزايش سطح دستمزدها، باشد. با افزايش هزينه توليد اهاي طرف تقاضا ميعرضه و شوک

اي گرديده که به تبع باعث افزايش قيمت عوامل توليد... در طرف عرضه باعث ايجاد فشار هزينه

شود. در طرف تقاضا نيز به دليل عملکرد بازار افزايش سطح عمومي قميت کالاهاي توليدي مي

فزايش تقاضا اسمي پول گرديده و پول در عرضه و تقاضا پول عدم توازن در بازار ارز و پول باعث ا

 نرخ تغييرات در مسلط عامل که دهدمي نشان تورم نرخ دهد. بررسيها را افزايش ميسطح قيمت

 حجم رشد نمودن محدود اساس، اين بر. باشدمي منابع ارزي و پول حجم رشد نرخ تغييرات تورم،

 دولت هاي ماليسياست تسلط به توجه با. است تورم کنترل در مسئله ترينمهم آن تثبيت و پول

پول از طريق کاهش مداخلات بانک مرکزي  حجم رشد کنترل مرکزي، بانک پولي سياست بر

 مخارج کنترل در مالي سياست همراهي به نياز ريال افزايش ارزش سياستبراي انتشار پول و 

 بر توجهي قابل آثارمدت کوتاه در تواند مي نقدينگي و پول حجم رشد تغييرات اگرچه .دارد دولت
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 و پول حجم رشد تغييرات بلندمدت، و مدت ميان در اما باشد، داشته اقتصادي واقعي متغيرهاي

 گذاشت. خواهد تأثير جهش نرخ ارز بر عمدتاً نقدينگي

 تجزيه واريانس .6-1-4

 ورهد در و 250/0 اندازه به اول دوره بيني درپيش خطاي دهد، مي براي مدل نشان 2جدول  نتايج

 تغيير از ناشي واريانس درصد بعديهاي ستون. است يافته افزايش زمان طي در و بوده 257/0 دوم

 در 100 اول دوره در گرچه دهدمي ستون سوم نشان. دهدمي نشان را مشخص تکانه يا ناگهاني

 ولي ،است بوده هاي درآمد نفتياز تکانه تغييرات، ناشي درصد 44/95و در دوره دوم  تغييرات صد

 درصد 21/0 هاي درآمد نفتي،تکانه به مربوط درصد 32/94  شاخص، اين تغييرات سوم دوره در

نرخ  تکانه به مربوط درصد 13/0 تورم، تکانه به مربوط درصد 02/1 حجم نقدينگي، تکانه به مربوط

 درصد 02/3 تکانه توليد و به مربوط درصد 01/1تکانه بازار طلا،  به مربوط درصد 25/0سود سپرده، 

است و در بين متغيرهاي مدل؛ تکانه درآمد نفت، تکانه نرخ تورم،  تکانه بازار سهام بوده به مربوط

تکانه بازار سهام، توليد، بازار طلا، نرخ سود سپرده و حجم نقدينگي به ترتيب بيشترين درصد 

د که کاملاً براي اندهندگي تغييرات مدل را طي دوره مورد بررسي به خود اختصاص دادهتوضيح

 اقتصاد ايران قابل توجيه است و در قسمت بالا به شکل کلي تحليل شد.

 : تجزيه واريانس برای مدل2-4جدول 

 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 Shock8 

Period S.E. OIL M2 INF R GOLD GDP TEPIX EXCH 

1 0.250032 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.257666 95.44750 0.022086 0.787330 0.000373 0.160360 0.963207 2.618200 0.000948 

3 0.259642 94.32943 0.215931 1.024116 0.135746 0.253840 1.013875 3.026108 0.000949 

4 0.261201 93.27464 0.310672 1.447441 0.269587 0.357572 1.212618 3.126490 0.000984 

5 0.262753 92.21035 0.358275 2.076397 0.487793 0.528433 1.209624 3.127979 0.001145 

6 0.264310 91.13972 0.459538 2.543518 0.605971 0.851950 1.297111 3.100625 0.001567 

7 0.265436 90.37477 0.610481 2.820141 0.676147 1.145689 1.286660 3.084488 0.001620 

8 0.266532 89.64602 0.720813 3.127276 0.775562 1.256418 1.395813 3.076438 0.001664 

9 0.267455 89.04257 0.804914 3.502017 0.897291 1.293243 1.388580 3.069122 0.002263 

10 0.268256 88.51831 0.914755 3.779185 0.972761 1.326428 1.425836 3.059275 0.003453 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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 گيری و پيشنهاداتنتيجه. 5

 گيريبهره با ايران اقتصاد در ارز نرخ جهش و هاي پوليسياست رابطه هدف مطالعه حاضر بررسي

 خودرگرسيونمدل کارگيري چسبنده و به هايقيمت با پولي مدل و دورنبوش پرتاب مدل از

جهش پولي نرخ  تئوري رهيافت بود. 1397تا  1370طي دوره زماني  SVARاختاري س برداري

ارز مبناي تئوريک پژوهش قرار گرفت. براي تبيين و تحليل آماري فرضيات تحقيق، از 

پرسکات و سري زماني استفاده گرديد. براي محاسبه تکانه پولي  –هاي فيلتر هودريک تکنيک

تواند برآيند آزاد به جاي نرخ ارز رسمي استفاده شده است، زيرا مي نرخ ارز، از نرخ ارز در بازار

کليه تغييرات و تحولات پولي، مالي، تجاري و غيراقتصادي بوده و متغير بااهميتي در 

 گردد:با توجه به نتايج تحقيق پيشنهاداتي در ادامه ارائه مي هاي اقتصادي باشد.گيريتصميم

درصدي در جهش نرخ  36هاي پولي منجر به افزايش انهبراساس نتايج تخمين مدل تک -

شده نقدينگي هاي رشـد بالاتر از اهداف اعلامبا توجه به استمرار نرخارز شده است. بنابراين 

گيري کرد که عملکرد بانک مرکزي توان اينگونه نتيجههاي توسعه ميهاي برنامهدر طول سال

ضعيف اعتبار سياست پولي منجر شده است. هرچند اين جهت به ت تورش انبساطي داشته و از

هاي پولي، که عملکرد کل دوره، نشانگر انحراف در عملکرد سياست پولي از اهداف رشد کل

هاي نرخ ارز، تورم و رشـد اقتصادي است، ميزان اين انحراف در دوره هاي مختلف با هم تفاوت

هاي متفاوت بـه سياستگذاري زيادي داشته است که علل آن درآمدهاي نفتي و رويکرد

گذاران جهت کسب اعتبار، بايد قاعده سياستي را اتخاذ سياستبنابراين  .اقتصادي و پولي است

 نمايند که به لحاظ زماني سازگار است.

ازآنجاکه رابطه سياست پولي و نرخ ارز يک رابطه مثبت است، با يک سياست پولي  -

يابد؛ بنابراين به منظور ني ارزش پول ملي کاهش مييابد؛ يعانبساطي، نرخ ارز افزايش مي

ها و ابزارهاي شود سياستکاهش اثرات منفي سياست پولي بر ارزش پول ملي پيشنهاد مي

اجرايي مناسب از سوي دولت طراحي و اجرا شود تا با مديريت صحيح، بتوان در مسير 

 .هاي اقتصادي در جامعه گام برداشتفعاليت

ارزي  نظام اتخاذ ضمن بانک مرکزي مقامات و اقتصادي سياستگذاران دشومي پيشنهاد -

 نرخ به وارده شوک آثار نرخي به جاي سياست دستوري نرخ ارز ثابت،تک شدهمديريت شناور
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 خاص به طور اقتصادي هاي کلانسياست ديگر همچنين سازگاري. دهند قرار نظر مد را ارز

 زيرا است، ضروري گذاري تورمياز سياست هدف استفاده و ارزي رژيم با پولي سياست

 را کشور تورم، کنترل براي مناسب و مالي هاي پوليسياست اتخاذ بدون ارز هاي نرخسياست

با توجه به همچنين  .کرد تورم خواهد افزايش -ارز نرخ افزايش - تورم افزايش مارپيچ گرفتار

وان حاصل از نفت است، شناخت ديگر اين موضوع که کشور ما وابسته به درآمدهاي ارزي فرا

شود عوامل ديگري به جز دارد. بنابراين پيشنهاد مي عوامل تأثيرگذار بر نرخ ارز اهميتي ويژه

 سياست پولي شناسايي شود و با مديريت علمي در آينده شاهد افزايش ارزش پول ملي باشيم.

. بر اساس ادبيات گيردمدنظر قرار هاي اقتصاد سياسي نيز مؤلفهبايد در انتخاب نظام ارزي،  -

که به  کنندکسب اعتبار، بايد قاعده سياستي را اتخاذ  برايگذاران سازگاري زماني، سياست

  لحاظ زماني سازگار است.
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